
Van Rompuy als Mister Euro

DIRK DE WILDE

H et komt niet als een
verrassing dat de Duit-
se bondskanselier An-

gela Merkel en de Franse presi-
dent Nicolas Sarkozy willen dat
Herman Van Rompuy voortaan
minstens twee keer per jaar de
staatshoofden en regeringsleiders
van de eurolanden samenroept.
Van Rompuy heeft al dergelijke
eurotoppen georganiseerd en
speelt al een belangrijke rol in de
schuldencrisis. De formalisering
van die rol biedt wel de mogelijk-
heid de economische integratie in
de eurozone te versnellen en te
verdiepen.

‘Twee keer per jaar vergaderen,
dat is geen economische regering’,
fulmineerde Guy Verhofstadt,
fractieleider van de liberalen in
het Europees Parlement, gisteren.
Als je weet dat de ministers van
Financiën van de eurozone min-
stens tien keer per jaar vergade-
ren, lijkt Verhofstadt wel een punt
te hebben.

De vaststelling het voorbije jaar
was echter overduidelijk: die mi-
nisters van Financiën - de zoge-
naamde Eurogroep - waren niet in
staat de schuldencrisis kordaat
aan te pakken. De premiers en
presidenten voeren ook geen rech-
te koers, maar forceerden toch een
aantal doorbraken.

OUDE KLACHT
Het realiseren van doorbraken

wordt nu een stuk makkelijker. In
Europa heeft de Europese Com-
missie constitutioneel het initia-
tiefrecht. Enkel de Commissie kan
wetgevende voorstellen doen. Ze
moeten wel beperkt blijven tot be-
voegdheden die Europa al heeft.
Het toekennen van nieuwe be-
voegdheden aan Europa verloopt
normaal via een intergouverne-

mentele conferentie, waarin rege-
ringen nieuwe afspraken maken
over bevoegdheden.

Iets gelijkaardigs is
nu nodig. Het is een
oude klacht dat de
EMU wel een mone-
taire unie is, maar dat
de economische unie
ontbreekt. Het zal de
taak van de nieuwe in-
stelling zijn om die
economische unie op
te bouwen. Die nieuwe
instelling heet econo-
mische regering maar
is in feite de verzame-
ling van de regeringsleiders van de
17 eurolanden, voorgezeten door
de Europese president.

Wat de economische unie zal
inhouden, is al min of meer duide-

lijk. Zo is iedereen
het erover eens het
economisch beleid
meer te harmonise-
ren. Het gaat in de
eerste plaats om de
budgettaire situatie
in de eurolanden. Er
is nagenoeg volledige
unanimiteit om ri-
goureus te besparen
en alle landen daarin
streng te controleren.

Nu al is bepaald
dat landen die hun

overheidsfinanciën laten ontspo-
ren, financieel kunnen worden ge-
straft. Via bijkomende sancties en

normen probeert men het beleid
van alle eurolanden nog meer te
sturen. Zo pleit Duitsland sterk
voor een ‘schuldenrem’ in de 17
nationale grondwetten, hoewel
Europa zelf al de Maastrichtnor-
men van 3 en 60 procent, voor res-
pectievelijk het tekort en de
schuld. Het is dan ook niet ver-
wonderlijk dat her en der vragen
worden gesteld bij het verlies aan
nationale soevereiniteit.

Een tweede onderdeel van een
economische unie is de gezamen-
lijke uitgifte van schuldpapier. On-
der aanvoering van Duitsland is
het verzet tegen deze euro-obliga-
ties nu nog te sterk, al stellen veel
waarnemers al dat die eurobonds
er onvermijdelijk aankomen. De

Europese Centrale Bank (ECB)
en de reddingsfondsen voor de
PIIGS-landen doen nu al dingen
die een voorafname zijn op een
echt gemeenschappelijk schuld-
beheer. Zo’n beheer is juridisch
mogelijk, maar politiek is het een
grote symbolische stap. Een stap
dus die enkel kan worden gezet op
het hoogste niveau, dat van de
‘chefs’.

VOORZITTER
De huidige job van Herman

Van Rompuy, ‘Europees presi-
dent’, maar eigenlijk voorzitter
van de Europese Raad, kwam tot
stand door een vernieuwing van de
Europese verdragen, via het ver-
drag van Lissabon. In zijn nieuwe,
bijkomende job moet Van Rom-
puy zelf de nieuwe bevoegdheden
voor Europa creëren.

Als voorzitter van de Europese
Raad heeft Van Rompuy nog een
jaar te gaan in zijn eerste mandaat.
Daarna kan hij één keer worden
herverkozen voor een nieuw man-
daat van tweeënhalf jaar. Als Sar-
kozy en Merkel nu al voorstellen
om Van Rompuy ook voor tweeën-
half jaar voorzitter van de euro-
zone te maken, is hij meteen zeker
van zijn herverkiezing tot Euro-
pees president.

Het verdrag van Lissabon voor-
ziet eigenlijk niet in zo veel macht
voor de Europese president, maar
door de schuldencrisis weet Van
Rompuy zijn impact gestaag te
vergroten. Omdat het antwoord
op die schuldencrisis niet viel te
formuleren met de traditionele
Europese bevoegdheden, zijn de
mogelijkheden van Commissie-
voorzitter José Barroso beperkt.
Eurogroep-voorzitter Jean-Clau-
de Juncker is definitief afgeser-
veerd (zie pagina 3). En ook de
ECB wordt verplicht rekening te
houden met de beslissingen van de
club van Herman.
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Promotie Van Rompuy
kleine maar cruciale stap

Wie leidt Europa? Beslist niet hoe-heet-ze-ook-alweer, die Britse
Europese minister van Buitenlandse Zaken. Commissievoorzitter
José Manuel Barroso dan? Of Herman Van Rompuy, de leider der
regeringsleiders?

Als het over de Europese kwestie gaat, dan slaagt het Duits-Fran-
se topduo Merkel-Sarkozy er alleszins beter in de aandacht naar
zich toe te trekken. Deze week domineert Merkozy de krantenkop-
pen met onder meer een voorstel voor een taks op financiële trans-
acties en het ideetje om een ‘eurobaas’ aan te stellen. Dat alles met
de bedoeling, uiteraard, de Europese schuldencrisis in te dijken en
finaal de euro te redden.

Met die stapjes is de crisis niet ingedijkt en is de euro niet gered.
Neem die taks op financiële transacties. Dat idee is al tientallen ja-
ren oud en enkel op wereldvlak realistisch, anders vinden de grote
marktenjongens al te gemakkelijk een weg om de taks te omzeilen.

Voor de aanstelling van Mister Euro
heeft het duo Van Rompuy in gedachten.
Begrijpelijk. Sarkozy heeft veel liever dat
de focus wordt gelegd op een sterke euro-
zone van 17 landen, zonder de Britten en
de Polen, waarin Frankrijk naast Duits-
land een hoofdrol kan spelen. Hij haalt
een slag thuis: de Britten, lady Cathy
Ashton incluis, komen inderdaad nauwe-
lijks voor in het Europese verhaal. Van
Rompuy zal de functie met plezier aan-
vaarden om zich beter te profileren, ten
nadele van Commissievoorzitter Barro-
so. En Merkel? Die geeft op dat punt al-
licht schoorvoetend toe in ruil voor het
opleggen van enkele Duitse eisen. Dat de
euroleden niet alleen moeten streven
naar een begroting in evenwicht, maar
dat ze dat streven ook moeten inschrijven

in hun grondwet, bijvoorbeeld.
Ziehier de strategie van Merkel: stapje voor stapje de zwakkere

Europese PIGS-landen (Portugal, Italië, Griekenland, Spanje) tot
meer gewaarborgde soberheid dwingen in ruil voor een beetje meer
fiscale en politieke integratie in de eurozone.

Met die aarzelende muizenpasjes gaan we er nooit komen. De
omstandigheden zijn inmiddels zo precair geworden dat de redding
van de euro historische ingrepen vereist. En ja, dat betekent dat de
sterke leden zich solidair moeten tonen met de zwakke. Het is zin-
loos te roepen ‘ik wil niet in hetzelfde sloepje zitten als de Grieken’,
aangezien we al twaalf jaar in hetzelfde sloepje zitten. En we zitten
al lang midden op zee.

Ofwel spat de euro uit elkaar, met als gevolg een dramatische
marktpaniek en mogelijk een cascade van faillissementen van over-
heden en banken. Ofwel stemt Duitsland in met een forse uitbrei-
ding van het Europees noodfonds en uiteindelijk allicht de uitgifte
van euro-obligaties. Die te volgen weg kan alleen Merkel nemen.

Prettig is dat niet. Niet voor Merkel, die op het thuisfront flink
aan populariteit zal inboeten. Niet voor de rest van Europa, die
moet vaststellen dat Duitsland almachtig is geworden. Hopelijk
worden Merkel en haar landgenoten wat minder Duits en wat meer
Europees. Dat zal enkel kunnen als de andere Europeanen wat
meer Duits worden, in begrotingsdiscipline dan toch.

We zitten
al twaalf jaar
in hetzelfde
sloepje als
de Grieken.
En we zitten
midden op zee.
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Door
de schulden-
crisis weet
Van Rompuy
zijn impact
gestaag
te vergroten.

l Alleen chefs kunnen beslissen over verdere integratie l Eurozone nu definitief ook politiek project

Herman Van Rompuy wordt voor de tweede keer naar voren geschoven door kingmakers Nicolas Sarkozy en Angela Merkel. © AFP
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Het is wat vreemd
dat Frankrijk en
Duitsland niet alleen
een nieuwe raad
voor de eurozone
aankondigen maar
ook al weten wie die
gaat leiden, zonder
de andere lidstaten
te consulteren.
Tenzij die nieuwe
raad betrekkelijk
machteloos wordt…

GARY JENKINS,
obligatiespecialist bij het Londense
beurshuis Evolution Securities

Hoe meer we naar
een gemeenschappe-
lijk economisch
beleid evolueren,
hoe dichter we bij
het idee komen om
eurobonds te creëren.

JOSE BLANCO,
woordvoerder Spaanse
socialistische partij

Eigenlijk zie je dat
er een democratisch
tekort is om echt
zware beslissingen
te nemen. Landen
willen hun autonomie
niet opgeven.

LANS BOVENBERG,
professor economie aan
de Universiteit van Tilburg

Een tobintaks
zal de financiële
transacties enkel
verplaatsen naar
New York of Sjanghai.

NEIL BENTLEY,
Confederation of British Industry
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Merkozy-voorstellen ontgoochelen

D e Duitse bondskanse-
lier Angela Merkel en
de Franse president Ni-

colas Sarkozy hebben eergisteren
het voorstel gelanceerd om een be-
lasting op financiële transacties -
ook bekend als tobintaks - in te
voeren in Europa. In november al
wil de Europese Commissie met
voorstellen komen om het idee
te concretiseren.

Het idee van een tobintaks is
niet nieuw. Beleidslui halen het
concept met de regelmaat van de
klok boven. In 2009 klonk het dat
ze zo de financiële sector mee wil-
den laten betalen voor de opkuis
van de kredietcrisis. Vandaag is de
motivatie dat Europa met een to-
bintaks speculatie wil tegengaan
en voorkomen dat te grote risico-
posities worden ingenomen.

Maar bovenal zal een tobintaks
de Europese kas spekken. Europa
becijferde dat een taks van 0,1 pro-

cent op elke aandelen- en obliga-
tietransactie en 0,01 procent op
derivaten jaarlijks 31,5 miljard
euro kan opbrengen.

MELKKOE
Wat de beweegredenen voor

een tobintaks ook mogen zijn, de
financiële sector is virulent gekant
tegen zo’n financial transactions
tax (FTT). ‘Zo’n taks zal de mark-
ten niet stabiliseren, maar hen
verder uit evenwicht duwen’,
reageert The Association for
Financial Markets in Europe
(AFME). ‘De financiëlediensten-
sector mag niet worden gebruikt
als een bron van belastinginkom-
sten.’ Europa’s grootste banken
zijn vertegenwoordigd in de
AFME. Ook de British Bankers’
Association stuurde een giftige
reactie uit.

Een van de belangrijkste argu-
menten tegen een tobintaks is dat
zo’n belasting nefast is voor de li-
quiditeit, de mate waarin een fi-
nancieel instrument kan worden
verhandeld zonder de
prijs te beïnvloeden.

Dat bevestigt eco-
noom Paul De Grau-
we. ‘Verschillende
academische studies
tonen aan dat een
tobintaks net tot meer
volatiliteit leidt. Na-
tuurlijk kan je finan-
ciële transacties belas-
ten, de overheid belast
pintjes, dus waarom
geen beursorders. Maar het is
een illusie te denken dat je daar-
mee de speculanten zou tegen-
houden. Kijk maar naar de huizen-
markt. Daar zijn vrij hoge transac-

tiekosten. Maar dat heeft specu-
latie in die markt nooit belet.
De huidige crisis is begonnen
met speculatie in de Amerikaanse
vastgoedmarkt.’

Hét argument te-
gen een tobintaks is
dat het een maatregel
is die zijn doel volle-
dig voorbijschiet. Eu-
ropa wil met de taks
het ‘snelle geld’ tref-
fen, maar het zijn net
die marktpartijen die
het snelst hun heil
zullen zoeken in
markten zonder een
tobintaks.

Waarnemers achten het weinig
waarschijnlijk dat een taks op
financiële transacties werkelijk-
heid wordt. Zweden heeft al laten
weten het voorstel niet te zullen

steunen. Het Verenigd Koninkrijk,
dat met de Londense City veel te
vrezen heeft, zegt dat het een to-
bintaks alleen zal steunen als die
wordt ingevoerd op wereldschaal.

EXPERIMENT
Het njet van Zweden heeft mo-

gelijk andere motivaties. In 1984
voerde de toenmalige socialisti-
sche regering een taks op aande-
len- en obligatietransacties in.
Maar de inkomsten stelden teleur.

De Zweedse overheid had ver-
wacht jaarlijks 1.500 miljoen
kronen binnen te halen, maar
de werkelijke inkomsten lagen
tussen 50 en 80 miljoen kronen.
Bovendien was het effect op de
verhandelde volumes nefast. De
eerste week nadat de taks werd in-
gevoerd, viel de obligatiehandel te-
rug met 85 procent. Nog geen vijf
jaar later zetten de Zweden de to-
bintaks bij het huisvuil.

Toch lijkt de markt de kans
reëel te achten dat een tobintaks
wordt ingevoerd. Aandelen van
beursoperatoren kregen gisteren
forse klappen. De trans-Atlan-
tische beursuitbater NYSE Euro-
next zakte 4,7 procent in Parijs,
Deutsche Börse kreeg in Frankfurt
een tik van 5,8 procent.

Ook de Londense beurs ging
fluks lager. Beleggers vrezen dat
een tobintaks zal leiden tot lagere
volumes, en dus minder winst.
Beurzen waren daarmee de grote
verliezer in de financiële sector,
die slechts 1 procent verloor. Of
hoe Europa nu al het verkeerde
doel treft.

De overheid
belast pintjes.
Waarom geen
financiële
transacties?

PAUL DE GRAUWE,
econoom KULeuven

Waarom de tobintaks
zijn doel voorbijschiet

ACHTERGROND
STIJN DEMEESTER

Een dag nadat de tandem
Merkel-Sarkozy het idee
voor een taks op financiële
transacties heeft afgestoft,
houden de reacties het
midden tussen scepsis en
woede. De faliekant afge-
lopen poging van Zweden
om zo’n tobintaks in te
voeren in de jaren 80, geeft
de critici extra munitie.

l Kan Europa speculatie terugdringen met taks op financiële transacties? l Experts reageren sceptisch

De tobintaks is al decennia een
stokpaardje van de politieke lin-
kerzijde, maar maakte nooit kans
werkelijkheid te worden. Tot voor
enkele maanden. Zowel het Euro-
pees Parlement als de 27 staats-
hoofden en regeringsleiders heb-
ben verklaard door te willen zet-
ten met een financiëletransactie-
taks (FTT), ook al volgt de rest
van de wereld niet. Daarom be-
looft de Commissie dit najaar een
concreet voorstel te doen.

Nochtans zei de Europese Com-
missie tot voor enkele maanden
dat een FTT alleen op internatio-
naal niveau mogelijk is. Ze pleit-
te veeleer voor een financiële-
activiteitentaks (FAT), een belas-
ting op toegevoegde waarde.
Maar nu stelt de Commissie dat
een FTT op Europees niveau ‘vol-
gens diepgaander onderzoek’
toch mogelijk is. Die FTT zou met-
een een goed voorbeeld zijn voor
de rest van de G20.

Het voorstel dit najaar betekent
niet dat het einde van de discussie
nabij is. Er zijn ook in Europa wel
wat tegenstanders, met de Euro-
pese Centrale Bank als een van de
belangrijkste. Bovendien moet de
FTT ook worden ingepast in ande-
re nieuwe plichten voor de ban-
ken. Zo wordt nagedacht over de
btw-vrijstelling die banken op dit
moment genieten, en over een al-
gemene heffing om garantiefond-
sen aan te leggen. DDW

Europa laat politieke wil primeren

DIRK DE WILDE

‘Wie is nu eigenlijk Mister Euro?
Geen idee, maar het is in elk geval een
Jean-Claude.’ Dat mopje heeft enkele
jaren dienst gedaan in Europa. In de
hoofdrol: ECB-voorzitter Jean-Claude
Trichet en Eurogroep-voorzitter Jean-
Claude Juncker. De ene is de monetai-
re baas van de euro, de andere is/was
de politieke baas.

Juncker is sinds 2005 de perma-
nente voorzitter van de Eurogroep, het
informele overlegorgaan van de minis-
ters van Financiën van de eurozone. Hij
is aan zijn laatste mandaat bezig, tot
juli 2012. Tot voor de val van Lehman
Brothers, in september 2008, was ie-
dereen in Europa best tevreden over
het werk van Juncker, in zijn eigen land
Luxemburg premier sinds 1995.

Juncker draait al lang mee in Europa
en staat bekend als een sluwe politi-
cus. Zijn naam viel geregeld als toppo-
sities vacant werden. In 2009 nog was
hij een prominente kandidaat om ‘pre-
sident’ van Europa te worden. Maar de
Franse president, Nicolas Sarkzoy,
stelde zijn veto, zodat de weg vrij lag
voor Herman Van Rompuy.

Diezelfde Van Rompuy komt nu bo-
ven Juncker te staan. Dat Sarkozy en
bondskanselier Angela Merkel hem
aan het hoofd van de eurozone willen,
kwam voor Juncker wellicht niet als

een grote verrassing. Het zat er al
een tijdje aan te komen. Terwijl de
ministers van Financiën vroeger
een machtige club waren in de
Europese constructie, tonen ze
zich niet in staat de schulden-
crisis te bedwingen.

Die vaststelling geldt bij
uitstek voor de voorzitter
van de Eurogroep. Vroeger
werd hij gerespecteerd, nu
wordt hij net niet wegge-
lachen. Bovendien beging
Juncker dit voorjaar in
volle Griekse crisis en-
kele zeer pijnlijke blun-
ders.

Het lijkt hem ook
allemaal niet meer
zo te interesseren.
Juncker heeft geen
zin om steeds het
gevecht aan te gaan
met Sarkozy. Een
goed glas en een slof
sigaretten brengen
hem meer levens-
vreugde.

Het voorbije en het
komende jaar zijn een
hard einde voor de
overtuigde Europeaan.
Al blijft Juncker tot van-
daag het Luxemburgse
bankgeheim verdedigen, tegen
de rest van Europa in.

ELKE MUSSCHE EN DIRK DE WILDE

Duitsland en andere
noordelijke landen
verwerpen euro-obli-

gaties als middel om de schulden-
crisis te temperen omdat ze vre-
zen zelf meer te moeten betalen
voor hun schulden. Dat is een
terecht argument, stelt Alexandre
De Groote, obligatiestrateeg bij
Petercam.

‘Het is duidelijk dat het ge-
vraagde rendement hoger zal
liggen dan de huidige Duitse rente
van 2,3 procent en ook hoger dan
de 3,5 procent die Griekenland
zal moeten betalen
dankzij de top van

21 juli. Ik schat in
dat de rente zal
uitkomen tus-

sen die van
België, die
rond 4 pro-
cent draait, en

die van Spanje
en Italië, die

naar 5 procent
is teruggevallen.

Die hybride rente
van 4,5 procent

lijkt mij een realistische in-
schatting voor euro-obligaties

waarbij, in het meest eenvoudige
scenario, alle uitstaande schuld
uit de eurozone wordt omgezet in
gemeenschappelijk staatspapier.’

Het Duitse Institut für Wirt-
schaftsforschung (Ifo) kwam tot
een gelijkaardige berekening. De
gemiddelde rente in de eurozone
bedroeg eind juli 4,6 procent of
230 basispunten hoger dan de
Duitse rente op tien jaar. De bij-
komende rente zou Duitsland 47
miljard euro extra per jaar kosten.

‘Al kan op termijn de rente da-
len’, zegt De Groote. ‘Op voor-

waarde dat het vertrouwen terug-
keert. De totale uitstaande schuld
van de eurozone, die ongeveer
8.000 miljard euro bedraagt, be-
loopt 87 procent van het bbp van
de eurozone. In de VS bedraagt de
uitstaande schuld 100 procent van
het bbp. In dat opzicht staan we er
in de eurozone beter voor dan in
de VS. Het zou dus goed kunnen
dat de rente van eurobonds op
termijn dicht bij de 2,3 procent
rente van de Treasuries komt.’

Wanneer dat zal gebeuren, is
hoogst onzeker. ‘Er spelen meer
factoren mee dan alleen een hoge-
re liquiditeit. Welke rating zullen
de eurobonds krijgen, met leden

als Griekenland?’,
vraagt De Groote
zich af. ‘Hoe ziet het
macro-economische
plaatje eruit? Is er
meer budgettaire
discipline in de peri-
fere lidstaten?’

In Europa wordt
volop gewerkt aan
modaliteiten die
Duitsland over de
streep moeten trek-
ken én alle landen
tot discipline moe-

ten aanzetten. Want euro-obliga-
ties mogen zeker niet de wil tot sa-
neren doen dalen.

Premier Yves Leterme deed
begin 2010 een voorstel om een
Europees schuldagentschap op te
richten dat geld zou ontlenen en
ter beschikking zou stellen van
de eurolanden, al dan niet tegen
een gelijke intrestvoet. Een ander
voorstel voorziet in een Europese
schulduitgifte tot 60 procent van
het bruto binnenlands product, de
oude Maastrichtnorm. Wie meer
schulden heeft, moet ze zelf finan-
cieren. Zo is er meteen sterke aan-
sporing tot saneren.

Euro-obligaties
zouden Duitsland
47 miljard kosten
l Diverse voorstellen om Duitsland te paaien

De rente
kan dalen
als het
vertrouwen
terugkeert.

ALEXANDRE DE GROOTE,
obligatiestrateeg Petercam

Europese
bedrijfstaks
stap dichterbij
PIETER BLOMME

De aankondiging van An-
gela Merkel en Nicolas

Sarkozy om tegen 2013 de ven-
nootschapsbelasting van Duits-
land en Frankrijk gelijk te scha-
kelen, kan de invoering van een
Europese vennootschapsbelas-
ting versnellen.

Op Europees niveau wordt
al jaren gepraat over de zoge-
naamde gemeenschappelijke
geconsolideerde heffingsgrond-
slag voor de vennootschaps-
belasting (CCCTB). De bedoe-
ling ervan is overal in Europa
een transparante, eenvoudige
berekening van de belastbare
winst in te voeren. Maar niet ie-
dereen is daarvoor te vinden.

Nederland is tegen, omdat
het bedrijven toelaat voor het
oude of het nieuwe systeem te
kiezen. Het opzetten van een
tweede belastingsysteem zal
bijkomende kosten met zich
brengen, vrezen onze noorder-
buren.

INTRESTAFTREK
België is wel voorstander.

Het parlement gaf eerder dit
jaar groen licht, ook al kwam er
tegenstand van de Franstalige
liberalen. Dat heeft te maken
met de mogelijke afschaffing
van de notionele intrestafrek of
het belastingvoordeel voor be-
drijven. Bedrijven die in het Eu-
ropese systeem stappen, kun-
nen niet langer gebruikmaken
van de intrestaftrek en vallen
terug op het nominale belas-
tingtarief van 33,99 procent.

Het Europese voorstel
houdt geen gezamenlijk tarief
in voor de vennootschapsbelas-
ting. Frankrijk en Duitsland
zouden ook een gezamenlijk ta-
rief willen invoeren.

Twee keer per jaar
samenkomen,
hoe kan je dat een
regering noemen?

GUY VERHOFSTADT,
Europese liberale fractieleider

Oneervol gedegradeerd

Jean-Claude

Juncker
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